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展产生重要的影响 信用风险计量技术在 20 世纪 90 年代取得了突破性进展 主
要表现在世界知名的金融机构开发并使用了以信用 VAR 为核心的信用风险计量
的动态模型 如 J.P.摩根银行的信用度量术 Creditmetrics 模型 瑞士银行




第一部分 首先 回顾了信用风险计量技术的发展历程 并对新模型进行
了简单的介绍和比较 其次 分析了信用风险计量在银行经营管理中发挥的重要
作用 最后 说明了我国加强信用风险计量工作的迫切性  
第二部分 以 J.P.摩根银行开发的信用风险度量术 Creditmetrics 为
主 分别讨论了信用风险的三个构成因素 即违约概率 信用风险暴露和回收率
的确定 并在此基础上分别讨论了银行单个资产的信用预期损失 信用意外损失
和信用异常损失的计算 最后讨论了资产组合的信用风险计量  
第三部分 结合我国银行信用风险计量的现状及我国金融市场的发展状况
提出了我国银行建立信用风险计量模型的初步设想 包括违约概率 信用风险暴
露 回收率的确定和模型参数的设定 相关系数的计算 最后 分析了为配合信
用风险计量模型的建立和有效运行 我国目前尚需完善和加强的基础工作  
 
 



















Credit risk measurement is the most fundamental as well as 
premier work to control the risks of credit.It will influence 
its consequent works directly and play a key role as to how the 
monetary organizations will survive and develop.The material 
progress of its techniques has been achieved in 1990s,mainly 
manifested in the introduction and practices of the dynamical 
model of credit risk measurement on the basis of VAR Value A 
t Risk  in the world famous monetary organizations with an 
attempt to establish a universal and effective system of credit 
language.  
The new method to measure the credit risk applicable to some 
western countries and some initiative proposals to set up the 
models of credit risk measurement in the banks in China will 
be discussed in details through three parts in this paper.  
 
 























权人资金损失或收益下降的潜在可能性 自从 1800 年前借贷行为在古印度产生 信用风险
就与这个世界如影随行 特别是 20 世纪 90 年代 在全球经济 政治 技术急速变化的背景
下 随着借款总额的急剧增加 金融衍生工具的不断创新 信用风险以指数方式增长 银行
不再是固若金汤的金融堡垒 而是面临着有史以来最严重的信用风险的挑战 银行不再满足
于过去的 手工作坊 一般的信用风险管理 开始积极探索更为有效的管理信用风险的技术
特别是进入本世纪以来 伴随着金融工程理论的发展 出现了信用衍生产品 信用管理技术
也取得了前所未有的突破性进步 目前信用风险管理是金融理论界最热点的问题之一  
信用风险管理就是通过有效的方法手段对信用风险进行分析 防范和控制 以使信用
风险保持在可接受的指标范围内 同时银行获得最高的风险调整收益 对信用风险的有效管
理是任何银行获得长期成功的必要条件之一 信用风险管理一般包括 信用风险分析 包括
信用风险的计量和评估 信用风险管理和控制 包括贷款定价 贷款发放和贷款检查 信
用风险计量是信用风险管理的首要工作 也是最基础的工作 信用风险计量结果的准确与否





















就可能使采取的措施不充分 银行遭受损失 而对信用风险估计过高 则会使管理成本加大
降低银行的收益  
由于债务人的经营和信用状况是经常发生变化的 所以银行所承担的信用风险也是动
态的 要经常修正信用风险的数值 为了提高信用风险计量的效率和质量 国外的一些成功
银行一般要对客户分类 并且对不同的客户采取不同的信用风险计量的策略和方法 对于大
型企业客户 目前主要是采用 J.P.摩根银行开发的信用风险度量术(Credit Metrics) KMV公
司的 KMV模型等系统 输入客户的信用评级 客户所在行业 客户主要财务指标等 输出
客户信用风险的预期损失和意外损失 对于中型企业客户 银行采用自身开发的信用管理工
具 如信用打分系统 进行风险的识别和计量 对于小型企业客户和个人客户 主要是利用









衡以后 评估其信用风险 作出相应的信贷决策 其中最为常见的就是五 C 法 即从五
个方面去判断贷款企业的信用 1 品格 Character 通过考察企业的偿债历史来评价其
偿债意愿 2 资本(Capital) 考察企业的所有者权益的价值 数量 性质 流动性 及其
对债务的杠杆作用 3 偿债能力(Capacity) 考察企业的经营效益 并注意企业利润中的
现金比例和变现的能力 4 抵押品(Collateral) 考察企业抵押品的市场价值和变现的能力





















室 (Office of the Controller of Currency,简称 OCC)最早开发的评级系统基础上拓展而来的  
OCC 最早将贷款分为五级 :正常贷款 (pass/ performing assets) 关注贷款(other assets 
especially mentioned) 次级贷款 (substandard assets) 可疑贷款 (doubtful assets) 损失贷款 




财务特征,判断债务人的财务状况 ,确定其信用等级 , 从而为信贷决策提供依据 基于这一
动机 ,银行通常将信用风险的测度转化为企业财务状况的衡量问题 财务分析法包括报表分
析和财务比率分析 这类方法的主要代表有杜邦财务分析体系和沃尔比重评分法,前者是以
净值报酬率为龙头 ,以资产净利润率为核心 ,重点揭示企业获利能力及其前因后果 ;而沃尔
比重法是将选定的七项财务比率分别给定各自的分数比重 ,通过与标准比率(如行业平均比





人的收入 年龄 职业 资产状况等 ;借款企业的财务比率等 )赋予一定权重 ,通过某些特
定方法得到能够反映信用状况的信用综合分值或违约概率值 ,并将其与基准值相比来决定
是否给予贷款以及贷款定价 信用评分法实质上是一类以借款人特征指标为变量的计量经济
模型 ,主要包括多元线性概率模型 logit 模型 probit 模型 线性区别分析模型 非线性区
别分析 神经网络方法和遗传算法等 目前这种方法的应用仍然十分广泛  
二 基于金融市场资料和金融理论的新模型 
信用风险管理在 20 世纪 90 年代取得了突破性进展 主要表现在两个方面 一是信用
衍生产品的出现首次为通过市场对冲信用风险提供了有效的工具 二是以 Credit metrics 和
KMV 模型为代表的信用风险量化管理模型得到了很大的发展 为信用 VAR 技术的应用创
造了条件 现代信用风险管理也因此表现出由静态管理到动态管理的发展趋势  
1.信用风险度量术(Credit Metrics) 
1997 年 4 月以美国 J.P.摩根银行为首的几家国际性大银行共同推出了世界上第一个评
估银行信贷风险的模型(Credit Metrics) 该模型以信用评级为基础 计算某项贷款或贷款组
合的违约概率 然后计算上述贷款出现不利情况下的损失 该模型覆盖了几乎所有的信贷产
品 包括传统的商业贷款 信用证等 也包括由市场驱动的信贷产品如掉期合同 期货合同
和其他衍生产品等 该模型通过信用 VAR 数值的计算力图反映出 银行某个或整个信贷组
合一旦面临信用级别变化或拖欠风险时所应准备的资本金数值 此方法是西方目前应用最为
广泛的信用风险计量新模型 其计算过程我们将在本文第二章具体讨论  
2. 信用风险的期权定价模型 KMV 模型  
该模型是 KMV 公司开发的信用监测模型 其理论基础是一家公司的破产概率取决于
公司资产相对于其短期负债的初始市场价值和资产 (股票 )市价的波动率 ,当公司资产的市
场价值低于其短期负债价值 (即资不抵债 )时,该公司即实质上已经破产 这类模型把贷款看
作期权 ,包含两种理论联系 ,其一是企业股权价值与企业资产价值之间的关系 ,将股票价值
看成是建立在公司资产价值上的一个看涨期权 ;其二是公司股票价值波动率与公司资产价
















债 )在一年内有多少比例的公司破产 ,来衡量任一具有同样标准差的公司的违约概率 该模
型的主要问题是 估算的股价波动率是否可作为公司资产价值估算的可信指标是值得推敲
的  
3.基于精算方法的 Credit Risk+模型 
Credit Risk+模型是由瑞士信贷银行金融产品部开发并于 1997 年底推出的 该模型的
主导思想源于保险 (特别是火险 )精算学 ,即损失决定于灾害发生的概率和灾害发生时造成
的损失或破坏程度 该模型基于这样一些假设 :贷款组合中任何单项贷款发生违约与否是随




额 该模型特别适于对含有大量中小规模贷款的贷款组合信用风险分析 Credit Risk+模型
的主要问题是它关注的是违约率的变化 而不是贷款价值的变化  
4.宏观经济模拟模型 Credit Portfolio View 
该模型是由麦肯锡咨询公司开发的一个离散型多时期模型 ,其中违约概率被看成一系
列宏观经济变量如失业率 利率 经济增长率 政府支出 汇率等的函数 这种方法实质上
是通过对宏观经济周期波动的态势分析 判断和评价其信用周期 进而评价信用风险 具体
做法是通过模拟和构造不同的宏观经济形势下一个国家不同产业 不同信用级别的金融工具
违约的联合条件概率分布和位移概率 ,分析宏观经济形势变化与信用违约概率及位移概率
的关系 ,进而分析不同行业或部门不同信用级别借款人的信用风险程度  
三 关于几个新模型的简单比较   
我们从六个方面对上述新模型进行简单比较: 
1.对信用风险的界定  Credit Metrics 主要是从借款人信用级别升降的角度界定信用风
险 ,即采用盯住市场模式 (Mark To Market,简称MTM) 而 Credit Risk+则主要考虑违约和非
违约两种情况 ,即违约模式 (Default Mode,简称 DM) 其他两个模型采用 MTM 模式或采用 
DM 模式  
2.信用风险的来源 在 KMV 与 Credit Metrics 中 ,信用风险主要来自企业资产的价值
及其波动  ,Credit Risk+中信用风险主要来源于违约概率的预期水平及其波动  ,Credit 
Portfolio View 中则主要来自宏观经济指标的变动  
3.信用事件的波动性 在 Credit Metrics 中 ,违约概率被认为是相对稳定的 ,在其他三
个模型中违约概率均被认为是变动的 ,只不过服从不同的概率分布  
4.信用事件的相关性 各模型均具有相关性结构 ,与反映贷款信用风险的诸多因素相联
系  
5.回收率 在 Credit Risk+以及简单的 KMV模型中贷款回收率被看作是固定的 在新
版的 KMV模型和其他模型中 ,贷款违约后的回收率被认为是随机的  
6.数量分析方法 Credit Metrics 对单项贷款的信用 VAR 的计算通过解析方法实现 ,
但对大规模的贷款组合则往往通过模拟技术求解 ,Credit Portfolio View 也采用模拟技术结
构 ,Credit Risk+ KMV则通过解析技术评价信用风险  
上述四个模型是当今国际上最具代表性的信用风险计量新模型 通过巴塞尔银行监管
委员会等多个机构的比较可以看出 ,这些模型之间的实质差异并非象表述形式的差别那么
大 它们具有基本相同的信用风险构成因素 例如违约概率 信用风险暴露等 有的模型的
















等 我们相信再经过一段时间的理论研究和实践检验 关于信用风险的计量方法 世界也会
达成基本共识 就如同现在世界通用 VAR方法计量市场风险一样  
三 信用风险计量对银行经营管理的重要意义 
通过信用风险计量 尤其是信用风险的预期损失和意外损失 即经济资本或在险资本
Capital At Risk 简称 CAR 的计量 有利于风险管理者正确把握风险 有的放矢地制订具体








2.进行贷款定价 一般来说 贷款定价是由四部分组成 即贷款定价=负债成本+预期
损失+经营成本+风险溢价 通过信用风险计量我们可以得到信用预期损失 同时通过经济
资本 CAR 的计算得到风险溢价 传统上 将股东回报率与股东权益的乘积作为银行的风险
溢价 通常税后股东回报率为 15% 税前股东回报率为 25% 也就是说 税后净利润 15%
E 税前净利润 25% E E 表示股东权益 我们用经济资本 CAR 代替股东权益 E 来
计算风险溢价 这样一方面银行的目标回报率基于经济资本 CAR 保证银行按照真正的风
险向客户收费 另一方面也使得风险溢价可以根据信用风险的变化 即经济资本CAR 数值




进行比较 例如对外汇交易和贷款而言 两者的风险源泉不同 风险特征各异 运用传统的
方法无法对其进行客观的比较 无法对两者合理分配资金 而现在我们通过信用意外损失
CAR 值的计算 揭示出了不同资产的风险状况和其对整个银行资产组合的风险贡献 使得
金融资产之间有了共同的标准的风险语言 使得具有不同风险特征的金融资产具有可比性
便于银行根据风险的大小配置有限的资源 使有限的资金流向效益好的地区 行业和企业
另一方面银行可以计算“风险调整的资本收益率(Risk Adjusted Return On Capital 简称
RAROC)” 即一段时期内调整后的某种活动的收入与该种活动的信用意外损失CAR的比值 ,
来评估各种贷款的可盈利性 并将其与银行资本金要求的最低收益率比较 如果前者大于后





















业务部门的收益与经济资本 CAR 的比值计算风险调整的资本收益率 评价各部门的获利能
力 另一方面利用某一业务部门的经济资本CAR 与收益的比值计算经济资本的利用效率
来揭示每创造 1 元的收益该部门所承担的风险 以这种方式考察业绩既保留了激励经理们去
寻求更高回报 同时又处罚了用风险来换取回报的行为 有助于追求收益和防范风险的双重
目标的实现 提高管理者的综合管理水平  
四 CAR 可以作为风险信息披露的重要手段 
通过在年度报告或其他报告中披露经济资本 CAR 的数值 一方面银行可以向公众展
示先进的风险管理水平和控制风险的信心 提升银行在公众中的形象 另一方面通过公布风
险的定量化信息 提高了透明度 投资者 存款人 贷款人及交易双方可以对金融机构施加
强大的纪律约束 使他们以谨慎的态度 沿着既定的目标去管理他们的业务  
五 CAR 可以作为监管当局的监管工具 
从 1993 年巴塞尔银行监管委员会初步接受市场风险 VAR方法 到 1995年 巴塞尔资
本充足率协议的补充协议 推行这一方法 再到现在巴塞尔银行监管委员会 美国联邦储备
银行 以及欧洲主要国家的金融监管当局都把 VAR 作为市场风险的监测工具的发展过程
向我们展示了 VAR这种方法作为金融监管工具的强大优势 我们相信作为 VAR在信用风险
领域应用的 CAR 在不久的将来也会成为金融监管当局的监管信用风险的工具之一 1999 年
4 月 巴塞尔银行监管委员会已经提出了名为 信用风险模型化 当前的实践和应用 的研
究报告 开始研究信用风险计量模型对国际金融领域风险管理的影响 以及这些模型在金融
监管 尤其是在风险资本监管方面应用的可能性  
四 我国银行加强信用风险计量工作的迫切性 




管理技术也比较落后 信用风险计量仍然是以单一投资项目 贷款和证券为主 衍生工具
表外资产的信用风险以及资产组合信用风险的计量尚属空白 更没有集多种技术于一体的动

















程序 致使管理层 决策层不能及时 全面 准确地掌握信用风险状况 进行科学的决策
因此 我国要借鉴国际先进技术 引入科学方法 建立以CAR 为核心的计量信用风险的动
态模型 并结合现有的信用风险计量传统方法 对信用风险的测量做到事前化 动态化和定




因就是信用风险 对于我国来说 目前资本市场欠发达 企业的融资渠道有限 主要是通过
银行间接融资 又由于我国银行资产种类单一 贷款占 80%以上 对于市场流动性很差的
贷款来说主要风险就是信用风险 所以我国呈现出信用风险集中的态势 我国在建立金融风





轨的过程中 不良贷款一直是困绕国有专业银行建立现代企业制度的最主要障碍 虽然 1999
年我国四大国有商业银行已经剥离出近 1.4万亿的不良贷款交由资产管理公司处置 但目前
商业银行的不良贷款率仍然很高 截止 2001 年底我国国有商业银行的不良贷款已经达到了
17600 多亿元 不良贷款率达到 25.37%u 解决不良贷款 除了存量化解以外 还要进行增
量控制 而进行增量控制就必然需要对新贷款的信用风险进行计量 严把贷款关 防止新的











轨 金融机构内部风险管理和外部监管技术要跟上世界金融发展的潮流 如前所述 信用风
                                                 















险管理在 90 年代已经发生了革命性的变化 现在外国的许多银行都建立了自己的内部信用


















信用风险主要由三个因素构成 违约概率 Default Probability 即交易对象在交易期
间违约的可能性 信用风险暴露 Credit Exposure 即指交易对象信用风险敞口头寸的大小
回收率 Recovery Rate 即发生违约时 交易另一方所能够收回资金的比例 这三个因素
都是随机变量 都具有一定的动态特性 都需要计算 下面我们将以 J.P.摩根银行开发的信
用风险度量术为主 分别讨论这三个随机变量的计算 单个资产和资产组合信用风险的计量
虽说风险可能给银行带来收益 也可能给银行带来损失 但我们一般更关注风险使银行遭受






同的要求 按时归还本金和利息而给交易另一方带来损失的行为 另一种是广义的违约 即
经济违约 它不仅包括上述传统意义上的定义 还包括由于在风险期间内交易对方信用质量
的上升和下降 而给另一方未来的信贷资产价值造成的不确定性  
对应违约定义产生了两种违约的判断模式 一种是违约模式 DM(Default Model) 又被
称为二状态模型 只根据账面价值考虑两种状态 即违约和不违约 在违约模式下 对观察
期限内信用损失的计量取决于违约是否发生 如果违约发生 资产价值按违约后损失率折算
即贷款账面价值与可能回收价值的现值之差 如果违约没有发生 信用损失为零 另一种是
盯住市场模式 MTM Mark-To-Market Model 又被称为多状态模型 违约指信贷资产价值
在计划期内由于信用质量的下降 导致信贷资产市场价值损失 在这种方法下 对信用损失
的计量是盯住市场的 因此更能准确地计量信用损失和反映信用风险的变化 尤其适用于组
合投资管理 DM 模式和 MTM 模式的关键差异就是 MTM 模式中包括了风险价差  





推测交易对手的违约概率有很多方法 在实际当中应用最多的有四种方法  
1.财务比例分析法 信用危机往往是由财务危机引起的 财务比例分析法由此而产生
财务比例分析法就是运用财务比率对公司的盈利和现金流量的质量和稳定性进行分析和评
















例子 就是由标准普尔提出的 债务比率标准  
2.统计分析法 通过大量的统计分析 建立资信质量评估模型 预测未来的违约行为
主要方法有多元判断分析法 主要成分分析法 聚类分析法等 1968 年 Altman 提出的 Z计
分模型 及其在此基础上改进的 Zeta 模型是其中比较著名的 进入 80年代以后 随着计算
机的发展 神经网络等人工智能也引入了这个领域  
3.期权理论法 1974 年 莫顿 Merton 提出了期权理论 即公司的市场价值随着公
司的发展前景的变化而变化 当市值将到资不抵债的时候 就会出现违约 把不同的违约发
生情况编制成图 就可以观测违约发生的概率了 其中最著名的例子是旧金山的 KMV公司
开发的模型 该公司对全世界范围内的大约20000家企业建立了数据库 并且每月进行修改
运用其提出的信用监控模型对所有的股权交易的主要公司和银行的违约可能性做出了预测  
4.回归分析法 这是 1987 年 J.P.摩根银行开始采用的一种方法 在了解一项资产目前
信用级别的情况下 估计其未来可能在各个信用级别的可能性 举个例子来说 如表 1 所示
标准普尔公司 BBB 信用等级债务人在一年以后依然停留在 BBB 信用等级的可能性是
86.93% 上升为 A信用等级的可能性是5.95% 但违约的可能性也只有 0.18% 本章下面使
用的就是这种回归分析方法  
 
表 1            BBB 信用等级一年后信用等级变动概率情况表 %  
 AAA AA A BBB BB B CCC 违约 








用评级的基础上的 应用这个模型必须首先拥有客户的外部或内部评级资料  
信用评级是通过对被评对象未来偿债能力和可信任程度的评判来评价其信用风险的方
法 它于 1890 年产生于美国 经过近百年的发展现在已经形成了较完善的体系 是现代金
融活动和经济生活的重要组成部分 各个评级体系的指导思想基本一致 都是根据企业的财
务状况 经济效益 经营管理及发展前景等方面的指标体系对企业进行分级 具有相同信用
质量的企业划为同一信用级别 标准普尔公司将企业的信用等级分为 AAA AA A BBB
BB B CCC 共 7 个简化的信用等级和一个详细的信用等级体系 穆迪公司将信用等级分
为 Aaa Aa A Baa Ba B Caa 共 7个简化的信用等级和一个详细的信用等级体系 等
级越低 利息与本金不能偿还的危险越大 BBB 或 Baa 级及其以上的债务被认为具有投资
信用品质 而 BB 或 Ba 级及其以下的债务被认为具有非投资或投机信用品质 由于公司的
信用品质是随着时间而变化的 而且变化的程度很大 所以对它们的信用评级要不断监视
而不是一劳永逸的 专业的信用评级由专业评级机构进行  Moody’s 穆迪公司 S&P 标



















经过近百年的发展 现在已经形成了不同特点 不同风格的多种信用评级方法 现在
使用较普遍的信用评级方法主要有以下几种  
1. A 计分法与 加权 计分法  A 计分法首先是将影响信用风险的重要因素
或现象列出 按照他们对企业可能陷入经营困境的影响程度进行分类 包括经营劣势类 高
风险类 破产类等 并赋予每一种风险因素以不同的权重值 权重越大 信用风险越大 根
据企业的实际情况 对企业的内容分别打分 最后将所得分值加总 并与临界值进行比较
以此判断企业的违约可能性大小 即得分高于临界值 表明企业处于信用高风险区 反之
则表明企业处于信用安全区 加权 计分法与上述的 A 计分法的计算方法基本一致
只是风险因素的分类及所含的内容不一样 加权 计分法风险因素及所含的内容有企业素
质 资金信用 经营管理 经济效益 发展前景等  
2. Z 计分模型 1968年美国的爱德华 奥特曼 Edward Altman 首先提
出了这个模型 他在对美国的倒闭和有清偿能力的企业进行观察的基础上 设计
了以 4-5 个财务指标作为系数的线性函数 是一种纯财务数据的多变量分析方
法 Z 计分法的评估步骤 首先挑选出一组决定信用风险大小的最重要指标
然后根据这些指标影响信用风险的程度给予不同的权重 例如对于银行贷款最合
适的评分模型是 Z=1.2 营运资本/总资产 +1.4 留存收益/总资产 +3.3
息税前利润/总资产 +0.6 股权的市场价值/总负债的账面价值 +1.0 销
售额/总资产 最后将这些指标用 Z函数中估计的系数加权后得到的企业综合信
用风险 Z值与临界值对比 判断信用风险的程度 如果低于临界值就会被拒绝贷
款 企业的 Z分值越高 其信用风险越低 信用等级就越高  
3.综合评估法 该方法以定性分析为主 定量分析为辅 从宏观经济环境 行业状况
管理层素质 经营效率 竞争地位 财务报告质量 获利能力 和现金流量 资本结构 和





或更长时间的违约率 2.在一定时间区间内的违约率均方差 3.信用转移矩阵 即在一定时
间内 X 信用等级转换为 Y 信用等级的概率矩阵  
四 违约概率的具体计算 
1.信用等级与违约概率 
违约概率和信用等级负相关 从表 2 穆迪公司的信用等级和年违约率来看 对于最高
















违约率的突然升高发生在 Baa 等级和 Ba 等级之间 从 0.20%升高到了 1.80% 这就是投资
级与投机级的分界线  
 











的变化 相临信用等级违约率的增加很快 对于最高的两个信用等级 Aaa 到 Aa 违约率增加
了 0.02% 但对于最坏的两个信用等级Ba 到 B 违约率增加了6.5% 相差很大 并且每年的
相同的信用等级对应的违约率都在变化 也就是说 随着时间的推移 每个等级对应的违约
率会出现漂移 这一点我们可以从图 1 中看出 不同的信用等级之间的违约率的差额也会变
化 比如说 Aaa 到 Aa 之间的差额可能会随着时间的不同而变化 但是有一点是恒定的 那
就是信用级别高的信贷资产总会比信用低的资产更安全  
 




                                                                Aa 
                                                    Aaa   年份 
 1970 年       1975 年        1980 年       1985 年        1990 年 




越大 但累计违约率的增长不成比例 对于较高的信用等级和较低的违约率来说 增长速度
越来越快 对较低的信用等级和较高的违约率来说 增长速度越来越慢 因此随时间区间的
扩大 高风险借款人的风险增长率会变小 而低风险借款人的风险增长率会变大  
 
      累计违约率                           高风险借款者 



























的违约概率不变 即违约概率是1% 不违约概率是 99% 当我们把每一年的情况连在一起
考虑 就可能出现四种情况 见图 3 即债务人没有发生任何的违约行为 和分别在第 1
年 第 2 年 第 3 年违约  
 
    第一年              第二年               第三年 
 
  违约概率 0.01                                                 第一年违
约 
        
没违约概率 0.99        违约概率 0.01                           第二年违
约 
                       没违约概率 0.99          违约概率 0.01     第三年违
约 
                                              没违约概率 0.99     没有违
约 
图 3  违约概率转化示意图 
 
从图 3 所示的违约概率转化中 我们可以计算出分别在三年违约的概率及没有违约的
概率 其计算过程如表 3   
 
表 3  各种情况的违约与没有违约的概率计算过程 
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